
































































































































としては 18社、イベント数としては合計 21となる。表 1は債務免除というイベントに関する年・
業種ごとの分布を示したものである。表から、業種別では建設が 12件と全体の 57％を占めており、
年代別では 2000年と 2001年で 13件と全体の 62％を占めていることがわかる。















1996 1998 1999 2000 2002 小計
建設 1 3 1 4 3 12
住宅 0 0 1 0 1 2
総合商社 0 0 1 1 0 2
総合スーパー 0 0 0 0 1 1
百貨店 0 0 0 1 0 1
不動産 0 1 0 0 2 3























負債比率 利益率 売上高（百万円） 総資産（百万円）
債務免除企業（19） 0.957 0.030 638468 695622
同業他社（301） 0.786 0.046 492423 473590
差 0.172 –0.016 146046 222033
（ t値） （4.55） （–1.76） （0.67） （1.97）
表３　債務免除時と免除後の財務比較
負債比率 利益率 売上高（百万円） 総資産（百万円）
債務免除時 0.957 0.030 638468 695622
債務免除後 0.933 0.024 368120 507486
差 –0.024 –0.006 –270348 –188136









標準偏差の推定はイベント日の 61日前から 180日前までの 120営業日の超過収益率を用いて行う。
表４は、債務免除に関する報道に対して当該企業とその同業者の株価がどのように反応したかを示





に対して融資シェア最大銀行の株価が有意に 1.75％下落したことを示した Isagawa and Yamashita
（2004）の実証結果を合わせて考えると、事業の再編・効率化による効果よりも銀行による救済によ
る効果が強く現れていると解釈できる。













債務免除企業 同業他社（全体） 低負債同業他社 高負債同業他社
累積超過収益率 2.60 –0.95 –0.94 –0.96










累積超過収益率 =0.0107定数 +0.0039利益率 –0.0284負債比率 +0.0001規模 –0.0190市場集中度









法申請の報道に対して破綻企業は平均 19.4％（ t値は –7.53）、同業他社は全体として平均 3.12％（ t値
は –3.12）の株価下落を経験している 12）。つまり、破綻も債務免除と同様、同業他社にとって凶報な







破綻企業 同業他社（全体） 低負債同業他社 高負債同業他社
累積超過収益率 –19.40 –3.12 –1.58 –4.38
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Debt forgiveness to a firm troubled in repaying debt by the lending banks may affect not only the
firm’s value but also the firm’s industry competitors’ value. This paper examines the stock price reac-
tions of these firms to the announcements of debt forgiveness. The empirical results show that while
firms that get debt forgiveness earn positive abnormal returns of 2.6%, their industry competitors earn
negative abnormal returns of -0.95%. Thus debt forgiveness to a troubled firm is bad news for the firm’s
industry competitors.
Keywords :  increased vegetable imports from China, imports developed by Japanese business, China’s
agricultural and foreign trade policy, Japanese pressure groups in agricultural sector ,
WTO provisional safeguards
